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COVID-19 salgim biiyiimeyi olumsuz etkilemeye basladi

Ocak ve subat aylarinda 6ncti makroekonomik gostergeler bliyiime
performansinda olumlu bir seyrin devam ettigine isaret etti. Ancak,
mart ayinin ikinci yarisindan itibaren tim diinyada oldugu gibi
Tiurkiye’de de yayilmaya baslayan koronavirlis salgini nedeniyle
ekonomide yavaslama sinyalleri belirdi. Sanayi Uretiminin ocak
ayinda kaydettigi %7,8’lik yildan yila yiikselisten sonra, subat
ayinda ithalat artisinin yliksek seyretmesi ve kredilerdeki giclii
artis, pozitif gorlinimiin devaminin isaretiydi. Mart ayinda ise
anket bazli gliven endekslerinde diislis yasandi. Reel Sektor Giiven
Endeksi mevsimsellikten arindirilmis olarak aylik bazda 8,1 puan
gerileyerek 98,6 seviyesine indi. Bu diislis 2008-09 krizinden bu yana
aylik bazda kaydedilen en belirgin zayiflamaydi. Benzer bir baska
gosterge olan imalat sanayi PMI (satin alma yoneticileri endeksi)
da aylik bazda 4,3 puan gerileyerek 48,1 seviyesinde indi. Boylece,
onceki lic ayda daralma ve genisleme seviyelerini ayiran 50 esik
degerinin lzerinde olan endeks yeniden daralma bélgesine gecmis
oldu. Hizmet sektérii gostergeleri de zayif egilime dahil oldu. MUSIAD
tarafindan yayinlanan SAMEKS Hizmet Sektorii Gliven Endeksi subat
ayina kiyasla 11,1 puan distsle 39,6 seviyesine ¢ekildi ve endeksin
yayinlanmaya basladigl Ocak 2013 tarihinden beri en zayif degere
geriledi. Mart ayinda elektrik tiiketimi, kredi karti harcamalari gibi
anlik yaymlanan veriler de ekonomik faaliyette hizli bir durulma
oldugunu teyit etti.

Saglikla ilgili sosyal izolasyon tedbirleri arttikca, ekonomide de
buna paralel olarak negatif bir etki olusma ihtimali kuvvetlendigi
icin mart ayinda para politikasi, mali politika tedbirleri ve bankacilik
sektoriine dair bazi kurallarin esnetilmesi seklinde bir cok adim
atildi. Merkez Bankasi ocak ve subat ayinda yaptigl 125 baz puan
indirimin lzerine mart ayinda da 100 baz puan indirim yapti. Ayrica,
bankacilik sisteminin ihtiya¢ duyacag) likiditenin sinirsiz bir sekilde
temin edileceginin garantisini verdi. Daha uzun vadeli fonlama
imkanlari da baslatan Merkez Bankasi kredi biiyiimesinde belirledigi
referans araligl yakalayan bankalar icin fonlama imkanlarini vade
ve maliyet acisindan daha avantajli hale getirdi. Merkez Bankasi’nin
bir baska adimi ise agik piyasa islemleri kapsaminda bilangosunda
tasidigl Hazine borglanma araglarinin miktarini artirma karari oldu.
issizlik Sigortasi Fonu’nun (iSF) istihdama destek olmak icin ihtiyac
duydugu likiditeyi yaratmasi icin portfdylindeki tahvilleri azaltmasi
gerekeceginden hareketle, Merkez Bankasi bankalar tarafindan
iSF’den alinan tahvilleri satin alabilecegini veya teminata kabul
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ederek ilave likidite yaratabilecegini belirtti. Tim bu adimlar, Merkez

Bankasi’nin COVID-19 salgini nedeniyle ekonominin ihtiyag duyacagi
ek kaynagi yaratma konusunda dnemli bir rol Ustlendigini gosterdi.
Cumhurbaskani ise bircok sektor icin vergi ve SGK primlerinin 6 ay
dtelenmesini iceren bir mali tedbir paketi aciklad!. icerisinde, emekli
maas artisl, asgari tcret destegi, dar gelirliye yardim gibi maddeler
de yer alan paketin bir diger dnemli bileseni ise bankalar tarafindan
firmalara Hazine garantili kredi verme imkani saglayan Kredi Garanti
Fonu limitinin iki katina cikartilmasi oldu. Bu tedbirlere ek olarak,
artan doviz ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak da Merkez Bankasi
bazi adimlar atti. ihracat reeskont kredilerinin déviz olarak yapilan
geri 6demelerini 6teleme imkanina ek olarak, kredi blylimesinde
Merkez Bankas’’nin belirledigi referans araligi yakalayabilen
bankalarin yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda indirime
gitti Ayrica, kamu otoritelerinin doviz piyasasinda TL oynakligini
dengelemek icin daha aktif olduklar gézlendi.

Petrol lreticisi lilkelerin Gretim kisintisi kararlarindan vazge¢melerive
kiiresel bliylimenin yavaslamasi sebebiyle petrol fiyatlarindayasanan
sert dustsler, mart ayinda Tiirkiye'de yilik TUFE enflasyonunun
%12,4’ten %11,9’a gerilemesine olanak tanidi. Cekirdek enflasyon
ise ylkseldi. Her ne kadar son dénemde enflasyon verilerinin
detaylarinda temel enflasyon egilimine dair yukar yonli gidisat
olussa da, 6nlimiizdeki donemde yavaslayan talep ve diisen petrol
fiyatlari enflasyonun ilimli seyretme ihtimalini kuvvetlendirmektedir.
Diger yandan, blylime goriiniimiindeki zayiflamanin ve alinan
tedbirlerin biitceye ek yiik getirecegi de goriilmektedir. Subat ayinda
biitce agiginin GSYH’ye orani 12 ay birikimli olarak %2,4’ten %2,1’e
geriledi. Bu iyilesmede harcamalarin gorece yavas patikada kalmaya
devam etmesi etkili oldu. Ekonominin toparlanmasi ise vergi
gelirlerini destekledi. Ancak, 6nlimiizdeki donemde alinan tedbirler
neticesinde biitce agiginin belirgin sekilde artma ihtimali ortaya
¢iktl. Cumhurbaskani 6 ayligina 6telenen vergi ve SGK primlerinin 54
milyar TLyi buldugunu acikladi. Ayrica diger tedbirlerle birlikte, kisa
vadede olusabilecek maliyetin bunun iizerine ¢ikacagi hesaplandi.
Hazine ve Maliye Bakanlig’’nin nisan ve mayis aylari i¢in planladigi
ic borclanma tutarini 20 milyar TL yukari revize etmesi finansman
ihtiyacinin artacagina iliskin dnemli bir isaretti. Bu yil sonu igin biitge
acig1 %2,9 olarak hedeflenmis olsa da, GSYH biylimesiicin belirlenen
%5’lik resmi hedefin tutturulamama ihtimali arttikca, biitce icin daha

zayif bir performans olusma riski belirginlesmektedir.
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TUIK tarafindan yeni yayinlanmaya baslanan uluslararasi hizmet
ticareti istatistikleri paralelinde 6demeler dengesi hizmet dengesi bu
verilerle uyumlu hale getirildi. Bu kapsamda, cari denge 2013-2020
yillari igin 5 ila 8 milyar dolar olumlu yonde revize edildi. 2019 yili
cari fazla rakami 1,7 milyar dolardan 8,0 milyar dolara yiikseltildi.
Cari denge ocak ayinda 1,8 milyar dolar agik verdi ve gecen yilin ayni
ayindaki 0,3 milyar dolarlik agiga kiyasla bozulma goriildi. 12 aylik
birikimli cari denge aralik ayindaki 8 milyar dolar fazladan 6,5 milyar
dolarfazlaya geriledi. Ocak ayinda 1,8 milyardolar cariagigaekolarak,

yabanci yatirnmcilarin 1,2 milyar dolarlik portfoy cikislarinin ve 1,7
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milyar dolarlik kredi geri 6demesinin finanse edilmesi gerekti. Bunun

icin bankalarin ve reel sektortin yurt disindan yurt icine 0,5 milyar
dolar mevduat transferi, 0,8 milyar dolar dogrudan yabanci yatinnm
ve 0,6 milyar dolarlik kaynagi belirsiz para girisi finansman sagladi.
Ayrica, 3 milyar dolar rezerv kaybi yasandi. Dis ticaret dengesinde
subat ayinda yildan yila bozulma devam ederken, cari dengedeki
dusustin de slirecegi ongorildi. Virlis salgininin 2020 yilinda turizm
gelirlerine ve ihracat performansina olumsuz yansimasi beklenmekle
birlikte, yavaslayan i¢ talep kosullari ve petrol fiyatlarindaki keskin

dusus sayesinde cari acigin ilimli seyredecegi tahmin edilmektedir.
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Viriis karsisinda mali politika ve para politikalar: kalkan
olmaya cabahyor

Mart ayinda PMI endekslerinde salgin nedeniyle ekonomide yasanan
yavaslamanin ilk sinyalleri alinmaya baslandi. On verilere gore,
kuresel PMI endeksi onceki aya gore 10 puandan fazla gerilerken,
son iki ayda yasanan disls 15 puani buldu ve 2008-09 krizine kiyasla
ekonomide daha hizli bir yavaslamaya isaret etti. Yila baslarken 2020
yilinda kiiresel bilyiimenin %3,3 olacagini éngéren IMF, salginin
yayillmasi sonrasinda yaptigl degerlendirmelerde 2020 yilinda
negatif biiyiime olacag uyarisinda bulundu. OECD ise ekonomide
ilk etkinin %15 mertebesinde daralma seklinde yasanabilecegini
ongordi. Ekonomik faaliyetteki ani durusun firmalarin temerriide
dlismesi, istihdamda genele yayilan keskin kayiplar ve bankacilik
sistemi bilangolarinin zedelenmesi gibi ikincil etkiler olusturmasini
engellemek Uzere bircok lilke genis kapsamli politika tedbirlerini
uygulamaya koydu. Fed mart ayinda 150 baz puan indirim yaparken,
tim dlnyada artan dolar talebini karsilamak uzere yeni likidite
operasyonlari baslatti. Ayrica, sinirsiz bir varlik alim programi
aciklamakla kalmadi, bu programa Hazine tahvilleri disinda sirket
tahvillerini de dahil etti. Dogrudan ekonomiye kaynak aktarilmasini
saglayacak yeni mekanizmalar da gelistirdi. Avrupa Merkez Bankasi
ise eksi bolgedeki faizini daha fazla indirmese de, varlik alim
programinin biiyikligiinii ve kapsamini genisletti. Ayrica bankalara
sagladig likidite operasyonunun kosullarini gevsetti. Diger biyiik
merkez bankalarindan da benzer hamleler geldi. Bu adimlar bir
onceki krizin de boyutlarini asan bir gevseme yaratti.

2008-09 kiiresel finans krizinden beri para politikasi tedbirlerine
aliskin olan piyasalar igin, mali politikalarin gevsetilmesi ise yeni bir
déneme girildigini gostermesi acisindan 6nemliydi. Zira, faizlerin
salgin dncesinde de tarihsel ortalamalarin altinda seyrediyor olmasi
parasal gevseme alaninin sinirlanmasina yol acti. Ek olarak, yasanan
krizin dogasi geregi, ilave bor¢lanma imkanlari sunmak yerine
dogrudan mali destek saglamanin daha dogru bir ¢6ziim oldugu
konusunda uzlasi olustu. Mali disiplin konusundaki hassasiyetiyle
bilinen Almanya gibi bircok Avrupa tilkesinde dahi GSYH’nin %2 ila
%6 arasinda mali gevseme adimlari agiklandi. ABD’de ise GSYH’nin
%5’inden fazla mali gevseme aciklandi. Mali tedbir paketleri
icerisinde vergi indirimi veya muafiyetlerinden, dogrudan hane
halkina, esnaf ve isletmelere maddi yardima varan adimlar yer ald.

Ayrica, devlet garantili kredi programlariyla bu destekler pekistirildi.

Global Goriiniim

Ulkelerin kendi aldiklar tedbirlerin yaninda IMF de bor¢ verme

imkanlariyla 1 trilyon dolarlik destegi Uyelerine saglamaya hazir
olduklarini agikladi. Fed’in uluslararasi dolar likiditesine destek
vermek Ulzere belli basli llkelerin merkez bankalariyla baslattig
swap pencerelerine ek olarak, IMF de daha kapsamli bir swap
mekanizmasi kurulmasi konusunda calisma baslatti. Tarihin en
derin krizlerinden birinin yasanmasi beklenmekle birlikte, bu krizin
salginin kontrol altina alinmasina bagli olarak kisa siireli olacag
da tahmin edilmektedir. Alinan gui¢li ekonomi tedbirleri ise salgin
sonrasinda ekonominin toparlanabilmesi icin gerekli sartlari
olusturma noktasinda timit verici olmaktadir. Ancak, bu tahminlere
yonelik belirsizlik pay1 yiiksektir.
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Piyasalarda toparlanma salgimin seyrine bagh

Alinan genis capli ekonomik tedbirlere ragmen, sosyal izolasyon
uygulamalarinin ~ blyiime  lizerinde  olusturacagi  etkinin
engellenemeyecegi varsayimiyla hareket eden piyasalarda mart
ayinda cok sert deger kayiplari yasandi. ABD’de tahvil faizleri
%1,1’den %0,7’ye gerileyerek, hem bir resesyon endisesini hem de
glivenli yatirim arayisini yansitti. ABD’de S&P hisse senedi endeksi
%13 kayip verdi. Subat ortasindan beri S&P500 endeksi dortte bir
deger yitirmis oldu. Kiiresel risk istahindaki zayiflamanin yaninda,
salgina karsi llke icerisinde de izolasyon tedbirlerinin artirilmasi
da yurt ici piyasalarda kayiplara neden oldu. ABD dolari/Tirk liras
%6 yiikselirken, BIST 100 Endeksi %15 geriledi. Dolar bazindaki
MSCI gelisen lilke hisse senedi endeksinde %16, MSCI Tiirkiye hisse
senedi endeksinde ise daha olumsuz performansla %19 kayip verildi.
Turkiye’nin 5 yillik dolar cinsi kredi temerriit takasi 370 baz puandan
hizli bir yuikseligsle mart sonunda 540 baz puana ¢ikti. Buna paralel
olarak, 10 yillik devlet tahvili faizi %13’lere yakin seyretti. Mart ayinda
gelisen ulkelerden yasanan portfoy cikislari tarihi yiiksek diizeylere

ulasirken, Tirkiye piyasalarindan da yabanci ¢ikisi hizlandi.

Makroekonomik Gostergeler

Yurt Ici Piyasalar

Kiresel piyasalarda yasanan hareketler daha onceki kriz
donemlerindekine benzersertkayiplarayolagarken,ekonomipolitika
tedbirlerinin daha once goriilmemis boyutlarda ve hizli bir sekilde
uygulanmaya baglamasi bir miktar rahatlatici olmustur. Gelecegi
satin alan ve beklentilerle hareket eden piyasalarda toparlanmanin
ekonominin dipten doniisiinden daha once gerceklesmesi
beklenebilir. Ancak, bunun saglanabilmesi icin &ncelikle salginin
kontrol altina alindigina dair gostergelerin olusmasi beklenebilir.
Belirsizliklerin yliksek diizeyde olmasi nedeniyle bir donem daha
piyasalarda yiiksek oynakliklarin devam edebilecegi goriilmektedir.

Biiyiime Donemi
GSYIiH (yillik birikimli, milyar ABD dolari) 4. Ceyrek
Biyiime Orani (yillik) 4. Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi (12 aylik ortalama) Oca
Kapasite Kullanimi (mevsimsellikten arindirilmis) Mar
issizlik Orani (mevsimsellikten arindirilmis) Ara
Fiyat Gostergeleri (yillik) Donemi
TUFE Enflasyonu Mar
UFE Enflasyonu Mar
Cekirdek Enflasyon Mar
Biitce Gostergeleri (milyar TL) Donemi
Gelirler Sub
Harcamalar Sub
Faiz DisI Denge Sub
Blitce Dengesi Sub

Dis Denge (milyar ABD Dolari) Donemi
ihracat (12 aylik toplam) Sub
ithalat (12 aylik toplam) Sub

Dis Ticaret Dengesi (12 aylik toplam) Sub
Cari islemler Dengesi (12 aylik toplam) Oca

2018 2019 2020
789,0 753,7 =
-2,8% 6,0% -
2018 2019 2020
9,5% -0,4% 0,6%
79,1% 74,1% 76,2%
12,9% 13,1%

2018 2019 2020
10,2% 19,7% 11,9%
14,3% 29,6% 8,5%
11,4% 17,5% 10,5%
2018 2019 2020
119,2 163,9 208,3
119,4 175,6 194,2
12,5 10,3 41,0
-0,2 -11,7 14,1
2018 2019

159,2 170,5 182,0
242,8 214,8 215,0
-83,6 -443 -33,0
-45,1 -14,1 6,5




Yurt Ici Pivasalar
AA ¢ iy

Makroekonomik Gostergeler

2016 2017 2018 2019 2020T
GSYiH (milyar TL) 2,609 3,111 3,724 4,280 4,918
GSYiH (milyar ABD Dolari) 863 853 789 753 796
Biiyliime Orani 3,2% 7,7% 2,8% 0,9% 4,0%
TUFE Enflasyonu (yillik) 8,5% 11,9% 20,3% 11,8% 9,6%
ihracat (milyar ABD Dolari) 149,2 164,5 177,2 180,9 178,4
ithalat (milyar ABD Dolar1) -202,2 -238,7 -231,2 -210,3 -229,8
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -53,0 74,2 -54,0 29,4 51,4
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolar) 26,8 -40,6 20,7 8,0 -8,8
Cari islemler Dengesi /GSYH -3,1% -4,.8% 2,6% 1,1% 1,1%
Faiz (Gdsterge, bilesik, yil sonu) 10,6% 13,4% 19,7% 11,4% 9,0%
Politika Faizi 8,00% 8,00% 24,01% 12,00% 9,00%
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti 8,30% 12,75% 24,01% 11,43% 8,70%
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi 8,50% 12,75% 25,51% 13,50% 10,50%
BiST-100 78.138 115,333 91,270 114,425 125,000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 3,0164 3,6477 48134 5,6700 6,18
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 3,5294 3,8104 5,2609 5,9400 6,36
Kur sepeti (0,5 USD + 0,5 EUR) (Yil sonu) 3,6104 4,1437 5,6400 6,2950 6,77
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,05 1,19 1,14 1,12 1,13
T: Is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.

Aylik Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
Emeklilik Fonu 28/02/2020-31/03/2020 (*)  31/12/2019-31/03/2020(*)  29/03/2019 - 31/03/2020 (*)
Para Piyasasi Fon (HEP) 0,86% 2,45% 17,88%
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -1,78% -3,08% 24,88%
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -3,40% -0,20% 18,37%
Degisken Fon (HEB) -3,80% -5,57% 17,28%
Hisse Fonu (HES) -15,04% -20,67% 0,05%
Katki Fonu (HET) -1,44% -3,99% 36,02%
Katilim Degisken Fon (HEE) -3,58% -0,67% 32,32%
Katilim Katki Fonu (HER) -0,64% 1,12% 23,12%
Altin Katilim Fonu (HEA) 4,00% 16,42% 44,14%
Baslangi¢ Fonu (HEL) 0,81% 2,37% 16,87%
Baslangi¢ Katilim Fonu (HEG) 0,63% 2,00% 15,50%
Standart Fon (HEC) 0,16% -0,34% 16,21%
Katilim Standart Fon (HEI) -0,64% 0,65% 19,92%
OKS Atak Degisken Fon (AJP) -5,90% -8,05% 8,33%
OKS Agresif Degisken (AJR) -8,61% -11,49% 12,33%
OKS Temkinli Degisken (AJR) 1,31% 2,29% 15,18%
OKS Dengel Degisken (AJV) -3,31% -4,14% 6,32%
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) -4,94% -1,77% 30,71%
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) -6,41% -1,61% 35,80%

(*) Oranlar her ayin son is giinlinde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.

Not: Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi
ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimei olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu
raporda sunulan gbriis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is
Portfoy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin bir géstergesi ya da garantisi olarak kabul
edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’iin yazili izni olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagvurma hakkimiz mahfuzdur.
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Salginin etkisinin derin olmasi bekleniyor

Mart ayi itibariyla 2020 yili icin makroekonomik goriiniim senaryolari
ve yatinm stratejilerinde, koronaviriis salgini nedeniyle radikal
degisiklikler oldu. Bu yil kiiresel biiylimenin toparlanmasini limit
eden ve ilk aylarda da Cin disindaki Ulkelerde bu yonde sinyaller
alan yatinmcilar, mart ayinda salginin Avrupa ve ABD’de hizla
yayilmasi neticesinde kiiresel resesyona hazirlanmaya basladilar.
IMF 2020 yili icin daha 6nceden %3,3 bilyiime tahmini yaparken,
yeni degerlendirmelerinde yilin tamami igin daralma senaryosundan
bahsetmeye basladi. OECD ekonomik faaliyette ilk etapta %15
daralma olabilecegini acikladi. Salgindan korunmak icin genis
capta alinan sosyal izolasyon tedbirlerinin ekonomide hizli bir
durusa sebep olacagl tahminleri genel kabul gérmeye baslarken,
salginin ne zaman kontrol altina alinacagl ve salgin bittiginde
kuresel ekonomide toparlanmanin bilinen kaidelere gore isleyip
islemeyecegi konusunda ciddi belirsizlikler olustu. Yilin ikinci
yarisinda ekonomide toparlanma varsayan senaryolarda dahi
kiiresel ekonominin ikinci diinya savasindan bu yana en derin
resesyonu yasayabilecegi tahminleri agirlik kazandi. Bu sartlarin
olusmasi, ekonomi otoritelerini goriilmemis bir hizda harekete
gecmeye ve glicll tedbirler almaya yoneltti. Saglikla ilgili tedbirler
artinldikca ekonomideki maliyetin de derinlesecegi gorildi.
Alinan tedbirler, resesyonun siddetini azaltmaktan daha cok, ikincil
etkileri yonetmeye ve salgin sonrasinda arzu edilen toparlanmanin

saglanabilmesine odaklandi.

Fed onciluglinde gelismis Ulkelerde faiz indirim alanlari sonuna
kadar kullanilirken, beraberinde likidite enjeksiyonu ve varlik alim
programlari aciklandi. Bircok lilkede hali hazirda devam eden varlik
alim programlarinin kapsamlari genisletildi. Bu uygulamalarin amaci
firmalara ve hane halklarina ihtiya¢ duyabilecekleri finansman
imkanlarint miimkiin oldugunca diistik maliyetle ulastirmak olurken,
ayrica mali politikalar da devreye girerek dogrudan firmalara
veya hane halklarina ¢esitli formlarda maddi kaynak aktarimi
baslattilar. Merkez Bankalari ayrica bankalari araci olarak kullanmayi
gerektirmeyen, dogrudan reel sektore ve sahislara kredi ulastirmaya
yarayan alternatif uygulamalar da gelistirdiler. Ayrica devlet garantili
kredi paketleri agiklandi. Avrupa’da ve ABD’de bu sekilde agiklanan
mali paketlerin buylkliglu kredi paketleri de dahil edildiginde
GSYH’nin %10’unu asan boyutlara ulasti. Tim bu tedbirler sayesinde
piyasalarda deger kayiplari bir miktar durulsa da, dususlerin
sonuna gelinemedi. Piyasalarda toparlanma icin ekonomi tedbirleri

gerekli ancak yeterli bir kosul olamadi. Ge¢mis kriz dénemleriyle

kiyaslanabilir derinlikte piyasa hareketleri olussa da, referans alinan
donemlerarasinda daha olumsuz 6rnekler de yer aldi. Daha 6nemlisi,
salginin kontrol atina alinabilir olduguna dair bir isaret alinamamasi
yatirim ortami agisindan imit verici degildi.

Kiiresel bliyiimenin ne derece keskin yavasladigini gosteren ilk
kritik veri satin alma yoneticileri endeksi (PMI) oldu. Kiiresel PMI
endeksinde gecici verilere gore subat ve mart aylari toplaminda 15
puan disiis olurken, nisan ayinda da gerilemenin siirecegi tahmin
edildi. En son 2008-09 kiiresel finans krizinde bu denli dustik
seviyelere gerileyen endeksin bu defa farkli olarak diistisii cok daha
kisa slirede gergeklesti. Tlrkiye'de ise derinlikte bir zayiflik olmasa
da, salginin makroekonomik gostergeler lzerindeki etkisi mart ayi
itibariyla hissedilmeye basland. ihracat mart ayinda gecici verilere
gore yildan yila %17,8 geriledi. Subat ayinda 52,4 olan imalat PMI
mart ayinda 48,1%e gerileyerek son l¢ ayda ilk kez biiylime ve
daralmay: birbirinden ayiran esik deger 50’nin altina diistii. imalat
PMI subat ayinda 52,4 degerini alarak son 22 ayin zirvesine ulagsmisti.
Reel Sektor Gliven Endeksi’nde de mart ayinda 2008-09 déneminden
bu yana en belirgin aylik dislis yasandi. MUSIAD tarafindan
yayinlanan SAMEKS hizmet giliven endeksi ise 11,1 puan gerileyerek
39,6 degerini aldi ve endeks baslangig tarihi olan Ocak 2013’ten bu
yana en dislik degerine indi.

Yurt icinde alinan sosyal izolasyon tedbirlerinin artmasina paralel
olarak Merkez Bankasi ve hiikimet es zamanli olarak ekonomi
tedbirlerini hayata gegirdiler. Merkez Bankasi 100 baz puanlik faiz
indiriminin yaninda bankacilik sistemine ihtiya¢ duydugu tiim
likiditeyi verecegini sdyleyerek sistemin rahatlatilmasina calisti.
Ayrica, kredi biylimesi konusunda Merkez Bankasi’nin belirledigi
referans araligi tutturan bankalaricin daha uzun vadeli ve daha diisiik
maliyetlifonlamaimkanlari agikladi. Doviz likiditesinin rahatlatilmasi
icin ise ihracat reeskont kredilerinin geri 6demeleri 6telendi ve kredi
biiylimesinde referans aralikta olan bankalarin yabanci para zorunlu
karsilik orani indirildi. Hiiklimet ise en biiylik kismi vergi ve SGK prim
ddemelerinin 6telenmesinden olusan, ancak icerisinde istihdama,
dar gelirli kesime, emekliye ve turizme yonelik tesvikler iceren bir
mali tedbir paketi agikladi. Bu pakete ek olarak, Hazine garantili kredi
verilmesini saglayan ve hali hazirda 400 milyar TL’ye yakin bir kredi
biyukligiine ulasan Kredi Garanti Fonu limitini iki katina cikartildi.




Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca erisebilirsiniz!
Sozlesme bilgilerinize www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde online iglemler basligi altindan ulasabilirsiniz.
Sorulariniz igin Misteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

Bu dizenlemelerin Hazine’nin borglanma ihtiyacinda kismen
gegcici kismen de kalici artis etkisi olmaktadir. Ayrica, ekonomideki
yavaslamanin biitge gelirlerini zayiflatmasi beklenmektedir. Bu
cercevede de, Merkez Bankasi ikincil piyasadan tahvil alimlarini

artirarak ihtiyac duyulan finansmana katki saglamaya baslamistir.

Alinan tedbirlere ragmen, ekonomik faaliyette nisan ayindan itibaren
derin bir daralma yasanma ihtimali kuvvetlenmistir. Ancak, bunun ne
kadar siirecegi veya toparlanmanin ne zaman baslayacagi konusunda
belirsizlikler bulunmaktadir. Bu yil biiylime performansinin
beklentinin altinda kalma ihtimali artarken, enflasyonda
tahminlerin altinda bir patika ve cari agikta ilimli bir seyir olabilecegi
gorlilmektedir. Burada Tiirkiye ekonomisinin lehine isleyen unsur
petrol fiyatlarindaki hizli dusustiir. Petrol Ureticisi Ulkelerin retim
kesintilerinden vazgecmesi arzi artirirken, salgin nedeniyle talebin
yavaslamasi petrol fiyatlarinda dusust derinlestirmektedir. Bununla
birlikte, salginin seyri bu tahminler agisindan asil belirleyici unsur
olacaktir. Piyasa performansina bakildiginda, salginin déviz kurlarini,

tahvil faizlerini ve Ulke risk primini ylkseltici bir etkisi olurken, hisse

senedi piyasasinda ise sert dulslsler yasanmistir. Para birimindeki
deger kayiplari dolarin kiiresel olarak deger kazanmasindan oldugu
kadar, yabanci sermaye cikislarindan da kaynaklanmaktadir. Merkez
Bankasi’nin faiz indirimine ragmen piyasada faizlerin yilikselmesi
ise buylk olglide risk primindeki bozulmadan kaynaklanmaktadir.
Turkiye’nin temerrit riskinin bir gostergesi olan kredi temerriit
takasi Agustos 2018'den bu yana en yiiksek seviyesine gelmistir.
Kur istikrarina yonelik olarak kamu otoritelerinin arz desteginin
sirdligu de gorllmektedir. Tirkiye’nin bir yil icerisinde vadesi
gelecek olan dis borg blyiikligu, yurt ici bankalarin disi subelerine
olan ylkumliltkleri hari¢ tutuldugunda 145 milyar dolar olurken,
Merkez Bankasi’nin briit rezervleri 95 milyar dolar ve bankalarin yurt
disi muhabirlerinde bulundurduklari rezervleri 39 milyar dolardir.
Turkiye’nin salgin nedeniyle olusabilecek bir turbulansta kisa streli
olarak doviz ihtiyacini yonetebilecegi goriiliirken, kiiresel olarak
salginin etkilerinin uzun siirmesi durumunda alternatif politikalar
gelistirilmesi gerekebilecektir.
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